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Sucesos recientes, tanto en el mercado de cambios como en el mercado de accio- 
nes, han servido como estímulo para la investigación del fenómeno. de "burbujas". 
Desde el punto de vista teórico, Blanchard y Fisher (1989), han realizado un estimu- 
lante resumen general, y por otro lado, el artículo de West (1988) es una brillante 
recopilación de la literatura empírica. 
Aunque la posibilidad de burbujas permanece abierta en modelos de generaciones 
superpuestas, Tirole (1985), así como en modelos con un número finito de agentes 
que tienen asimétrica información, Allen y Gorton (1988); el argumento central de 
este artículo es, que es prematuro abandonar las explicaciones económicas fitnda- 
mentales del reciente comportamiento de los tipos de cambio en favor de las burbujas 
especulativas. 
2 . 1 .  - Burbujas explosivas 
La condición de equilibrio en los modelos monetarios intertemporales de determi- 
nación del tipo de cambio viene dada por: 
* Este trabajo parte, esencialmente, de un capítulo de mi tesis doctoral, presentada en junio de 1991. 
Las modificaciones se relacionan con posteriores investigaciones efectuadas durante mi estancia como 
visitante en la Universidad de Northwestem (USA), así como en comentarios realizados por el profesor R. 
Hodrick. En todo caso. los errores son exclusivamente míos. 
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o lo que es lo mismo, el tipo de cambio real debe igualar la tasa marginal de sustitu- 
ción de bienes extranjeros por bienes domésticos1 
Si los precios domésticos muestran un comportamiento implosivo o explosivo, el 
tipo de cambio tendría un comportamiento análogo. Sin embargo, tal y como afirma 
Singleton (1987). " las hiperinflaciones o deflaciones se excluyen en los recientes 
modelos de equilibrio del tipo de cambio, porque se supone que los agentes viven 
infinitos períodos y se enfrentan a una comente exógena de dinero y bienes, siendo el 
dinero esencial para la adquisición de estos bienes". 
El equilibrio de "manchas solaresn2 puede originarse en economías con un conjun- 
to incompleto de mercados de bienes contingentes y10 modelos con generaciones 
sucesivas de agentes que viven períodos finitos, es decir, economías de las caracterís- 
ticas actuales. 
Consideremos un entorno de previsión perfecta para un país pequeño en el que 
existe un consumidor representativo con unas preferencias dadas: 
00 
Bt [alnc, + (l-a) Inc;] 
t=O 
Los agentes están dotados de la cantidad Y, de un bien intermedio nacional. Pue- 
den ir al mercado y vender este bien por dinero nacional o pueden invertir el bien bajo 
una función de producción interior que suministra el bien de consumo3. 
La función de producción interna g, se supone que es cóncava y que satisface la 
condicion g' (O) < 1, siendo g (Y,) la cantidad de bien de consumo producida que 
puede consumirse en el período en curso t. 
La restricción presupuestaria será: 
1. La mayoría de la literatura reciente sobre la determinación de los tipos de cambio en los modelos 
intertemporales recientes ha seguido el trabajo pionero de Lucas (1980, 1982) y ha introducido el dinero 
usando la resmccion de "cash-in -advanceW. Recientes ejemplos de estos modelos son los estudiados por 
Stockman (1980). Helpman y Razin (1985). Svensson (1985). Stockman y Svensson (1985) y Hodrick 
(1987). 
2. Un equilibrio de "manchas solares" es aquel en el que los precios y asignaciones dependen de 
aspectos irrelevantes así como de variaciones exógenas en los fundamentos (preferencias tecnológicas y 
dotaciones). Las burbujas. por su parte. reflejan el efecto de extrínseca incertidumbre sobre precios de 
equilibrio y asignaciones. La mayoría de las manchas solares son consideradas burbujas. Lo contrario no 
es cieno. 
3. La restricción estricta de "cash-in advance" se relaja al igual que se hace en Scheinkman en 
"Models of Monetary Fkonomics", pág. 94, 1980. El bien intermedio podría ser interpretado como trabajo 
y puede usarse para adquirir el bien de consumo en el período siguiente. 
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El dinero (M,) no es esencial. Los agentes pueden producir "en casa" para el con- 
sumo, pero su importancia queda recogida por la concavidad de g (Yt ) que presenta la 
mayor eficiencia del dinero fiduciario en los intercambios respecto a la producción 
casera4. 
Maximizando (2) condicionado a la restricción (3), obtenemos la condición de 
equilibrio para el modelo descrito: 
Pt ac; 1 = pt h, 
donde h, es el multiplicador asociado con la restricción, y gm es la den. al de 
la funcion g con respecto a M. De aquí, operando obtenemos: 
y sustituyendo (4) en (6) para h, resulta: 
Considerando las soluciones de previsión perfecta para este modelo, bajo el 
supuesto de una cantidad de dinero nacional fijo, M, una dotación fija del bien inter- 
medio nacional, Y, y un suministro fijo del bien extranjero para el país pequeño, Y'. 
Las expresiones (3) y (8) se convierten en5 : 
4. Se supone que los residentes del país pequeño no tienen moneda extranjera y el total de moneda 
nacional que poseen los extranjeros se determina por factores extenores al país pequeño. 
5. El desarrollo del modelo corresponde a Singleton, K. en " Exchanges Rates, Speculation, and Vola- 
tility", pig. 28, 1987. 
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La solución puede no ser única . Dada la concavidad de g, para un pt inicial lo 
suficientemente grande, gm (Y-M/pt) será menor que p. En este caso, el límite de pt, 
cuando + - será infinito. Esto es, el nivel de precios seguirá una senda explosiva y 
por ende, el tipo de cambio tendrá también una trayectoria explosiva. En todas estas 
trayectorias los tipos de cambio se determinan por sus variables fundamentales. Estas 
sendas no están basadas en motivos informacionales, puesto que se originan en mode- 
los de previsión perfecta. No son tampoco burbujas en el sentido tratado por Tirole 
(1982); la información extrínseca no es un factor fundamental. 
Aunque las trayectorias explosivas de previsión perfecta no son burbujas especu- 
lativas. la existencia de múltiples trayectorias de equilibrio en este modelo permite la 
construcción de sendas explosivas que dependen de información extrínseca. Se trata 
por tanto de un equilibrio de manchas solares divergente. 
Existen sin embargo, argumentos convincentes para no conceder mucho peso a las 
"manchas solares" como explicación del comportamiento de los tipos de cambio. El 
argumento principal descansa en la no observación en los datos de comovimientos de 
precio y tipo de cambio. Los precios de los bienes han sido, en general, considerados 
como viscosos en comparación a los precios de acciones y moneda&. 
La omisión de un papel para las expectativas puede explicar la inconsistencia 
entre (1) y los datos. La introducción de expectativas ya contempladas en modelos 
anteriores implicana una nueva expresión para el tipo de cambio: 
Las expectativas sobre los determinantes fundamentales futuros juegan ahora un 
papel en la determinación del tipo de cambio, pudiendo contribuir también a su volati- 
lidad. Más aún, pueden surgir burbujas especulativas derivadas de efectos relaciona- 
dos con las expectativas. Sin embargo, tales burbujas deben manifestarse en la espe- 
ranza de futuras oportunidades de consumo o futuros precios. Una vez más, estos 
patrones de comportamiento de los precios y cantidades no parecen coexistir con las 
amplias fluctuaciones en los tipos de cambio. 
6. Si se añade incertidumbre exirínseca, como en Obstfeld y Rogoff (1985). estas conclusiones perma- 
necen inalteradas. 
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2.2.- Burbujas Convergentes 
Farmer y Woodford (1984) y Woodford(l985), han mostrado que, en los modelos 
en los que hay un grupo infinito de trayectorias convergentes de niveles de precios 
bajo previsión perfecta, hay asímismo un número infinito de posibles equilibrios esta- 
cionarios de manchas solares. 
En tal equilibrio, tal y como afirma Singleton (1987), "el nivel de precios y el tipo 
de cambio podrían ser función de una variable aleatoria que represente la informa- 
ción extrínseca que influyó sobre cuál de las trayectorias estacionarias seguirían estos 
precios". Los tipos de cambio de equilibrio parecerían seguir un proceso estocástico 
estacionario, posiblemente con ciclos de gran aniplitud, presentando posiblemente 
estos movimientos, poca correlación con la información fundamental en los modelos. 
Formalmente, considerando un problema de optimización en dos períodos, se 
parece a un modelo de generaciones sucesivas, en el que, como es sabido, es posible 
la existencia de múltiples equilibrios convergentes. Aunque es necesario constatar su 
posibilidad teórica, quienes proponen las manchas solares estacionarias, no han desa- 
rrollado aún un modelo refutable con fuentes plausibles de fricciones, en el cual las 
manchas solares sean un determinante esencial de los movimientos del tipo de cam- 
bio. 
III. - BURBUJAS EN MODELOS MONETARIOS LINEALES: REVISIÓN 
GENERAL. 
Consideremos el modelo monetario standard: 
P con y = - 
1 + B , siendo p la semielasticidad de la demanda de dinero respecto al 
tipo de interes. a es la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la renta. 
Supongamos que el conjunto de información de los agentes incluye los valores 
actuales y pasados de los logaritmos de las ofertas monetarias relativas ( Ht ), de los 
niveles de precios ( Pt ), de los ingresos reales ( Y, ), del tipo de cambio ( e, ) y de la 
pertubación u?. 
7. La perturbación u+ puede estar seriamente correlacionada. 
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La solución libre de burbujas establece que el tipo de cambio actual puede expre- 
sarse como la suma del valor presente descontado de los valores futuros esperados 
dados por las combiciones monetarias: 
Sin embargo e* no es la solución única. Cualquier e, con la siguiente forma, es 
también una solución: 
ct es cualquier variable que satisface: 
Por consiguiente, el precio del mercado puede desviarse de su valor fundamental sin 
violar la condición de arbitraje. Como y - l >  1, debemos espaar que c, crezca con el tiempo. 
Blanchard y Watson (1982). observan que es posible en un contexto económico 
real, la existencia de burbujas que crecen y explotan . La posibilidad de un tipo de 
cambio creciendo dentro de una burbuja existe cuando la variación esperada del tipo 
de cambio es un factor fundamental en la determinación del precio corriente. Hay un 
infinito número de caminos que satisfacen la condición de expectativas correctas, 
aunque sólo una de ellas constituye una vía estable hacia el equilibrio, dicha senda se 
caracteriza por ser consistente con los principios determinantes del tipo de cambio. 
La burbuja más sencilla es la burbuja determinística: 
En este caso. el aumento del tipo de cambio se justifica por los subsiguientes 
aumentos en las ganancias del capitals. Esta burbuja no es muy plausible. Su raciona- 
8. Este tipo de burbujas fue desarrollado por Flood, R.P. y Garber. P.M. en "Market Fundamentals 
versus Price-Level Bubbles: the Fint Test". páp.  762-763. 1980. 
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lidad está condiciconada a que el incremento en el precio continúe inintenumpida- 
mente. Hay otras posibilidades. Así, se puede definir una burbuja estocástica estricta- 
mente positiva9: 
, con probabilidad x 
'* 
, con probabilidad 1-x 
O e ~c < 1 y c* es una constante mayor que cero. 
La burbuja explota con probabilidad 1% y tiene una duración esperada (1-n)-1. 
Mientras que la burbuja flota, está creciendo al tipo (y x)-l. Los inversores reciben 
ganancias extraordinarias para poder ser compensados por las pérdidas de capital en 
las que se pudiera incurrir si la burbuja explota. Como la probabilidad de explosión 
en un período dado es pequeña, habrá algún tipo de apreciación en el caso de no- 
colapso que, junto con el tipo de interés diferencial, es suficiente para persuadir a los 
especuladores con el fin de que sigan manteniendo la moneda a pesar de la posibili- 
dad de colapso. 
El hecho de que la burbuja termine puede ser muy bien función de los fundamen- 
tos (por ejemplo, malas noticias acerca del déficit comercial...); alternativamente, si 
la burbuja explota o no puede depender de elementos no relacionados con el valor 
fundamental de mercado. 
Es posible también tener una burbuja compuesta, consistente en una combinación 
lineal de burbujas, cada una de ellas teniendo su propio x y c* . También 71 puede 
variar a lo largo del tiempolo. Las burbujas racionales, por tanto, parecen ser consis- 
tentes con los modelos recientes de incrementos extraordinarios en los precios de las 
acciones, seguidos de una caída dramática. 
La mejor definición de una burbuja debe realizarse dentro de un modelo preciso: 
detallando las operaciones de mercado que nos permitan definir los fundamentos del 
mismo, aislar su trayectoria característica y, una vez definida la burbuja podremos 
estudiar diferentes posibilidades, relajando algunos supuestos establecidos al comien- 
zo. Por ejemplo, si consideramos la no existencia de neutralidad ante el riesgo, las 
burbujas harán aumentar el riesgo asociado a la posesión de un billete; por tanto, la 
moneda extranjera se apreciará más deprisa. 
9. El ejemplo fue propuesto por West en " A Specification Test for Speculative Bubbles", pig. 556, 
1987. 
10. West en "A Specification Test for Speculative Bubbles", pigs. 553-578, 1987, realiza un estudio 
empírico comprobando esta probabilidad. 
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Las burbujas pueden ser de tantos tipos que es difícil especificar una clase general 
que incluya a la totalidad. Su detección empírica se hace en base a contrastes de hipó- 
tesis. Pero, además existen límites teóricos que cuestionan su existencia y hacen difí- 
cil su consideración como causa de la excesiva variabilidad de los tipos de cambio. 
4.1 .- No Negatividad 
La ecuación (14) implica que cualquier burbuja racional tendría expectativas con- 
dicionales explosivas, es decir: 
De acuerdo con esto, una burbuja racional negativa no puede existir en el precio 
de una moneda, puesto que la existencia de tal burbuja implicaría que C E, c,+~ dismi- 
nuiría sin límite al tipo geométrico y -l y por tanto E, e, se convedda en negativo 
para un j finito . 
La imposibilidad de burbujas racionales negativas en los precios de las monedas, 
a su vez, implica que ct debe satisfacer además de (14): 
4.2.- Límites al comienzo de las burbujas racionales en el tipo de cambio. 
Si, 
donde q+l es una variable aleatoria con la propiedad de que = O ( j  2 0). 
Teniendo en cuenta las condiciones de no negatividad, las realizaciones de Zt+, 
deben satisfacer q+12 - y- '  ct (t 20) y si ct =O, q+l 10. 
Ahora bien, el valor esperado de q+l es cero. De este modo, si ct = 0, q+, será 
cero con probabilidad uno. El resultado viene a expresar que si una burbuja racional 
no existe en la fecha t, siendo t mayor o igual que cero, dicha burbuja no podrá 
comenzar ni en t+l ni en una fecha posterior' 1. 
11. Diba. B.T. y Grossman. H.I. en "On the Inception of Rational Bubbles", págs. 688-694. 1987, 
extienden este análisis para mostrar que, si una burbuja racional existente explota, una nueva e indepen- 
diente burbuja racional no puede simultáneamente comenzar. 
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43 . -  Inconsistencia entre racionalidad y agentes con vidas infinitas. 
Las burbujas racionales positivas son inconsistentes con la racionalidad en los 
modelos en los que los agentes tienen horizontes infinitos, Tirole (1982)12. 
Cualquier agente que vende una moneda a un precio mayor que su valor funda- 
mental puede abandonar el mercado, dejando un valor presente negativo para cual- 
quiera que la compre. Las burbujas se rechazan cuando los agentes tienen horizontes 
infinitos, incluso si los negociadores tienen información diferencial y las ventas cortas 
están prohibidas. 
Como ocurre en los juegos de Ponzi, lo que se necesita es la entrada de nuevos 
participantes. En los modelos con horizontes finitos las burbujas positivas no son 
rechazadas. Tirole ( 1 9 8 5 )  explica que cada generación estad deseosa de pagar más 
que lo correspondiente al valor fundamental, preveyendo que las generaciones sucesi- 
vas estarán igualmente deseosas. Se requiere que el crecimiento de la economía sea 
mayor que la ganancia sobre las acciones, siendo ésta una condición necesaria del 
modelo de generaciones superpuestas desarrollado por Tirole. La evidencia empírica 
existente para la mayoría de los países muestra como esta condicidn no se cumple13. 
4.4.- Burbujas y títulos con vencimiento finito, 
Toda desviación de un activo de su valor fundamental, para comportarse como 
una burbuja, debe satisfacer la siguiente condición: 
Esto implica por iteración que, 
Esta condición es claramente imposible de satisfacer para cualquier activo que sea 
amortizable a un precio dado en una fecha dada. Para tales activos, el precio en esa 
fecha debe ser igual al valor a la par. Es decir, en esa fecha la desviación debe ser 
cero. Iterando hacia atrás, la desviación hoy, debe ser cero. Por tanto, no pueden exis- 
12. Gilles y Leroy (1987a). aparentemente concluyen, por contra, que las burbujas pueden en pnnci- 
pio existir en tales modelos. 
13. Ver Abel y otros. 1986, para una discusión de las condiciones de rechazo de las burbujas en una 
aproximación estocistica. 
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tir burbujas en los bonos, excepto en los que lo son a perpetuidad; y por ende, tampo- 
co pueden existir burbujas en el tipo de cambio. 
4.5.- Equivalencia observacional entre burbujas y alteraciones en el proceso de 
variables exógenas. 
Consideremos el siguiente proceso14: Sea S, la oferta monetaria. Hasta la fecha T 
conocida en el futuro, S, se espera que iguale a la variable aleatoria h, con probabili- 
dad uno, donde: 
consideremos la posibilidad de que el proceso S, cambie permanentemente en la 
fecha T. Específicamente el público sabe que la oferta monetaria para t' 2 T vendrá 
dado por la variable aleatoria: 
siendo 
1 . con probabilidad x 
O , con probabilidad 1-x si 4-1  = O 
1 , con probabilidad 1 si 4_1 = 1 (22) 
Es decir, el público espera un gran salto en la oferta monetaria en la fecha T. si el 
acontecimiento 4 = 1 no ocurre en el intervalo considerado. 
La solución libre de burbujas será: 
14. Hamilton, J.D. en "On testing for Self-fulfilling Speculative Price Bubbles", págs. 545-552, 1986, 
expone un proceso similar que ilustra esta equivalencia. 
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condicionado a d, = O 
El resultado es un caso especial de burbuja especulativa: 
La ecuación demuestra, por tanto, que un económetra que no tenga en cuenta que 
la gente contemplaba la posibilidad de un cambio en el proceso de oferta monetaria, 
será incapaz de distinguir la trayectoria del tipo de cambio libre de burbujas, de la 
trayectoria con una burbuja que puede explotar15 como la que analiza Blanchard 
(1982). 
La fuerza de la argumentación teórica contraria a las burbujas divergentes sugiere 
que los resultados econométricos que pretenden demostrar su existencia son, con 
gran probabilidad, el resultado de que los conjuntos de información de los agentes 
están mal especificados. 
En el supuesto de neutralidad ante el riesgo, los tests de volatilidad recientemente 
desarrollados y aplicados a los mercados de acciones y de bonos, ofrecen una meto- 
dología "portmanteau", que detecta sin diferenciar, tanto las burbujas como otras des- 
viaciones de los activos respecto a su valor fundamental. Incluso si se acepta, en prin- 
cipio, la metodología de los tests de volatilidad, no está claro cómo deben ser aplica- 
dos al mercado de cambio. 
Los tests indirectos para la detección de burbujas racionales, pueden ser agrupa- 
dos en tres tipos diferentes16: 
15. Obsfeld, M. en los comentarios al artículo "Empirical Assesment of foreign currency Risk Re- 
mium" de Meese, R., págs.183-188, 1989, insiste en la imposibilidad de distinguir entre burbujas especula- 
tivas y alteraciones en los procesos de las variables exágenas. 
16. Evans, G.W. realiza esta clasificación en "A Test for Speculative Bubbles in the Sterling-Dollar 
Exchange Rate: 198 1-1 9 W ,  págs. 62 1-623, 1986. 
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1) Tests de Iímite de varianza 
2) Tests de especificación 
3) Tests de series. 
5.1 .- Tests de Iímite de varianza. 
Los tests de Iímite de varianza fueron aplicados por primera vez por Shiller 
(1981). y Blanchard y Watson (1982), para el precio de las acciones. 
Si existe una burbuja especulativa, la varianza incondicional del tipo de cambio 
será muy grande. Sin embargo, esto no tiene por qué ocurrir para la varianza condi- 
cional si la innovación en la burbuja y la innovación fundamental en el mercado estu- 
vieran negativamente correlacionadas. Ahora bien, lo que ocurre es justamente lo 
contrario; las innovaciones en la burbuja están incorreladas o correladas positivamen- 
te con las innovaciones fundamentales, en cuyo caso la varianza condicional del tipo 
de cambio comente también se vería incrementada. 
El principal problema con este tipo de tests es que hay varias alternativas que 
explicarían el incumplimiento de los límites, sin la necesidad de que éste sea atribui- 
do a una causa específica. Además, aunque las burbujas puedan, en teoría, llevar a un 
exceso de volatilidad, sin embargo, ciertos tests de Iímite de varianza excluyen las 
burbujas como una explicación17. 
Los tests de Iímite de varianza necesitan utilizar un precio muestra1 terminal de 
mercado, que incluye la consideración de burbujas dentro de la hipótesis nula. Así, 
supongamos un agente representativo que actúa en un mercado donde la información 
es homogénea. Se tiene que cumplir: 
f 
e, es el valor del tipo de cambio determinado por los fundamentos. 
La expresión (26) puede escribirse como la suma de dos elementos, el primero 
dependiente de los determinantes fundamentales del modelo y, el segundo, un ele- 
mento arbitrario, ct 
17. Este resultado, sin su demostración formal, fue obtenido por Mankiw, Romer y Shapiro, quienes 
seiíalan que "las desigualdades para los límites de varianza. se cumplen incluso si hay burbujas" 
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La literatura de límites de varianza define el precio teórico ex-post racional como 
el precio que prevalecería si todos conocieran los valores de las variables fundamen- 
tales en el futuro con certeza y no hubiera burbujas: 
Por construcción, u, está incorrelado con e, y con c,, pero e, y ct pueden estar 
correlados entre ellos. 
Las burbujas, tal y como las hemos definido, siguen un proceso divergente que 
hace que los momentos incondicionales no estén definidos. Este problema puede sal- 
varse, considerando los momentos de las innovaciones. Así, a partir de (29), obtene- 
mos: 
~ a r  (4) = Var (e, ) + ~ a r  (u,) + Var (c,) - 2 Cov (e,, c,) (30) 
Si se incumpliera el límite de varianza18 tendría que ocumr: 
Var (e, ) I Var (e:) - Cov (e,~ c,) 2 O (31) 
El contraste empírico de este test, se encuentra con la dificultad derivada de la 
imposibilidad de medir < (tipo de cambio ex-post racional), puesto que depende de 
un futuro infinito. Shiller (1981a), Grossman y Shiller (1981). Mankiw, Romer y 
Shapiro (1985). usan un precio terminal de mercado para construir. Una contraparte 
medible al precio ex-post racional19 : 
18. Como tal, se entiende el límite formulado por Shiller en "The Stocks Pnces Move too much to be 
Justified by Subwquent Changes in Dividends?", pág. 423. 1981. 
19. Esta explicación es señalada por Flood y Hodrick para los precios de los activos en general en 
"Asset Price Volatility, bubbles, and Process Switching", págs. 831-841, 1986. 
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Sería la contrapartida de e: 
lo que implica, a partir de (29): 
u, está incorrelado con todos los elementos de la información en T, lo que incluye la 
información disponible en t. Puesto que u, es la innovación en el valor presente de 
los dividendos entre T y el futuro infinito, C, no es ortogonal respecto a la infoma- 
ción en t, puesto que C, depende de la evolución de la burbuja estocástica entre t y T. 
A partir de (29) y (33b), se obtiene: 
Aplicando en (34) el operador varianza de la innovación, resulta: 
Var (e,) = Var (e, ) + Var (W,) + 2 Cov (e,, W,) 
si Cov (e,, W,) = O 
Puesto que u, y u, están incorrelados con e, y además: 
y por tanto: 
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De aquí obtenemos: 
Var (e,) 2 Var (e,) (36) 
que es el límite de varianza obtenido por todos los investigadores, con la única dife- 
rencia de la inclusión de burbujas racionales para su derivación. Si la desigualdad 
(36) fuera rechazada, de ello no se puede concluir que las burbujas estocásticas racio- 
nales son una explicación a la variabilidad. 
El rechazo de la desigualdad incluye entre otras potenciales explicaciones la inco- 
rrecta especificación del modelo, desconocimiento de las propiedades de los tests 
para muestras pequeñas, fracaso de los datos para satisfacer la ergodicidad implícita 
en el uso de los estadísticos, etc. 
Existe otro contraste relacionado con los momentos de segundo orden de los deter- 
minantes fundamentales del tipo de cambio. Las burbujas, si aparecieran, deberían 
reducir la relación del tipo de cambio y las variables fundamentales que lo determi- 
nan, es decir, disminuirá la correlación entre e, y S,. 
Consideremos el tipo de cambio, expresado en un modelo monetario con expecta- 
tivas racionales: 
Calculando la varianza de la expresión anterior, 
Por construcción de u,, E (u,, e,) = O, así que: 
2 (+) Cov (e,. S,+¡) 
l a  = 1 
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que podría ser menor que la unidad si hay burbujas. 
En cualquier caso, un test de regresión simple, puede tener más poder en la detec- 
ción de burbujas racionales, que los tests de límite de varianza20. 
5.2.- Tests de especificación. 
Como el test anterior, éste requiere concretar un modelo de determinación del tipo 
de cambio. 
Suponiendo una ecuación de demanda de dinero tal y como la estudiada por 
Meese (1985), o bien Woo (1985). 
donde "h" es el logaritmo del stock de dinero, "p" el logaritmo del nivel de precios, 
"y" el logaritmo del ingreso e "i" el tipo de interés nominal. Los astenscos denotan 
variables extranjeras. 
Restando (39)  y (40). obtenemos: 
Ht - Pt = - a. (i-i*) + al  Y, - a; + a2 (Ht-l - Pt- l)  (41) 
Normalmente se considera por simplicidad que H = h-h* y P = p-p*. Meese, esta- 
blece además que a; = al y a2 = 0. 
En ambos modelos se cumple la paridad de intereses descubierta: 
Finalmente, impongamos que se cumple la paridad del poder adquisitivo: 
Sabemos que la paridad del poder adquisitivo no se cumple ni siquiera a largo 
plazo, por ello será necesario adicionar a la expresión (43)  una perturbación aleatoria. 
20. Geweke (1980) en "A Note on Testable Implications of Expectations Models", observa que en las 
aproximaciones lineales, un test de límite de vananza no es siempre poderoso para detectar las desviacio- 
nes de la teoría. Los tests de varianza son incapaces de detectar las burbujas, aunque estas esten presentes 
en los datos. 
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La solución del modelo será21 
Tomando retardos mediante el operador L, y puesto que % > 0, O < a2 < 1, resol- 
viendo 
Se puede estimar la ecuación (44) siguiendo a McCallum (1976) y reemplazando 
las expectativas no observables E, por el valor ex-post resulta:- 
donde 
Si hubiera una evidencia aplastante de que el nivel de e, sigue un proceso muy 
cercano a la no estacionariedad, se utilizarían las primeras diferencias para las aplica- 
ciones empíricas, tal y como hace Meese (1985). 
La ecuación (46), puede ser estimada por variables instrumentales. Los instru- 
mentos potenciales, incluyen valores comentes y retardados de todas las variables de 
la derecha de (46). exceptuando 
El siguiente eslabón en la detección de burbujas especulativas es establecer algún 
proceso dinámico estable para las variables fundamentales H, e Y,, tal y como un 
vector autorregresivo. La fórmula de Hansen y Sargent (1980). puede aplicarse a 
(45), de tal forma que los valores esperados de Ht e Y, sean sustituidos por vectores 
autorregresivos. Este resultado es un sistema de ecuaciones múltiples, con restriccio- 
nes de ecuaciones no lineales cruzadas, que pueden ser denominadas (45'). 
En la hipótesis nula de "no burbuja", el estimador de los parámetros de la ecua- 
ción (45') será más eficiente que el estimador de los parámetros de la ecuación (46). 
21. Esta solución es obtenida por West, K.D. en "Variability of the Deutschernark-dollar Exchange", 
pág 60, 1987. 
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En el supuesto de la hipótesis alternativa. basada en la existencia de burbujas, el 
estimador de los parámetros de la ecuación (46) será consistente, mientras que el esti- 
mador de los parámetros de (45') será inconsistente. De este modo, el test de especifi- 
cación de Hausman (1978). puede ser utilizado para elegir entre las dos 
posibilidades2*. 
Meese (1985), y West (1984a) y (1987). utilizan los tests de especificación, obte- 
niendo resultados poco significativos. Los contrastes efectuados hasta ahora presen- 
tan escasa evidencia concluyente de la existencia de burbujas, en base a la compara- 
ción de los parámetros de las ecuaciones (45') y (46). 
Dado que estos tests estadísticos son tests conjuntos de no existencia de burbujas, 
procesos generadores de las variables exógenas estables y otras hipótesis mantenidas 
en los modelos monetarios estándar del tipo de cambio, son necesarios tests adiciona- 
les en la contrastación de la hipótesis de no existencia de burbujas, que utilicen pro- 
cedimientos estadísticos basados en menos supuestos. 
53-  Tests de Series 
En este apartado se discute la utilización de tres contrastes basados en la utiliza- 
ción de tests de series para las burbujas: contrastes de colas, contrastes de rachas y 
contrastes de signos. Todos ellos se basan en la distribución de los rendimientos 
extras o bien en la distribución de las innovaciones en el tipo de cambio. 
5.3.1 .- Test de rachas 
Si los tipos de cambio se mueven dentro de una burbuja que crece y explosiona, 
las innovaciones en la burbuja tenderán a ser del mismo signo mientras la burbuja 
continúe y, de signo contrario, cuando se produzca su explosión. Las rachas se defi- 
nen como secuencias de realizaciones de una variable aleatoria con el mismo signo y, 
serán más largas para una burbuja que para una secuencia puramente aleatoria. La 
distribución de las innovaciones de las burbujas tendrá colas anchas, es decir, será 
leptocúrtica. 
Para la realización del test es necesario suponer que la distribución de las innova- 
ciones en los fundamentos es simétrica, lo que puede no ocumr. Supongamos que vt, 
innovación en los fundamentos, es: 
22. Las afirmaciones anteriores, se corresponden con las demostraciones efectuadas por West, K.D. en 
"A Specification Test for Speculative Bubbles" (1985a). y Meese. P.A. en "Testing for Bubbles Ui Exchan- 
ge Markets: A case of Sparkling Rates?" (1985.) El desarrollo de las mismas puede encontrarse en sus res- 
pectivos artículos. 
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E, es una perturbación simétrica "ruido blanco": 
Av* = gWt 
donde Wt será: 
Wt-, , con probabilidad rc 
Wt = ( O , con probabilidad 1-n 
Cuando tenemos vc , entonces Wo = l. Los valores de cero a uno, represeilmi ~ ~ n -  
bio de régimen permanente. A medida que Wo se aproxima a uno, es decir, 1/2 < rc < 1 se 
cumple: 
Si los agentes piensan en una pequeña probabilidad de qur; iiaya L¿UIUJIU~ CII la 
política económica frecuentes, pero en una gran probabilidad de que estos cambios 
ocurran eventualmente, ello supone una distribución condicional no simétrica de e,, o 
lo que es lo mismo, una burbuja en los fundamentos. 
Aunque vt sea simétrica, los tests de rachas tendrán un poder mínimo para detec- 
ción de burbujas, debido a que las burbujas no generan necesariamente rachas lar- 
gas23. Además, atribuir a las burbujas características de la innovación en el tipo de 
cambio, implica imponer restricciones en las innovaciones en el valor fundamental 
determinado por el mercado, lo cual es siempre muy complejo, y proporciona tests de 
escasa potencia. 
Blanchard y Watson (1982), calculan la distribución de las series de innovaciones 
semanales eri el precio del oro, sin encontrar burbujas, y precisando el bajo poder del 
test desarrollado. 
5.3.2.- Test de colas 
A medida que la burbuja se desarrolla, se generarán pequeños rendimientos extra 
positivos. Cuando la burbuja explote, habrá un gran rendimiento extra negativo. La 
distribución de las innovaciones no será normal, sino leptocúrtica: Un coeficiente de 
curtosis grande indicará la existencia de burbujas. Las dificultades de realización, y el 
23. La demosnación se puede encontrar en Blanchard. O.J. y Watson M. W. "Bubbles, Rational 
Expectations and financia1 Markets", 1982. 
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bajo poder estadístico para poder distinguir entre variables fundamentales muy lepto- 
cúrticas, la existencia de burbujas, y una estructura de información particular, son el 
origen de su escasa utilización. 
5.3.3.- Test de signos 
Este test se basa en un comportamiento anormal en el exceso de ganancia, lo que 
se define como una burbuja24 . En concreto, se detecta una burbuja especulativa en 
un subperíodo, cuando el exceso de ganancia sobre la posesión de un activo, tiene 
una media distinta de cero. 
Si se definen las burbujas especulativas en términos de esta medida de tendencia 
central del equilibrio de las ganancias, es posible contrastar burbujas usando métodos 
no paramétricos y sin considerar un modelo particular de tipo de cambio. La principal 
complicación estadística, es la necesidad de encontrar un procedimiento para detectar 
una media distinta de cero, en tan sólo una parte del período muestra1 completo. 
Este test fue aplicado por Evans (1985). para el tipo de cambio esterlina dólar y 
detecta una medida negativa en el exceso de ganancias sobre la tenencia de la esterli- 
na frente al dólar; ahora bien, esto no significa la detección de una burbuja, sino que 
puede ser explicado por expectativas irracionales, burbujas racionales, o determinan- 
tes fundamentales no simétricos. 
Aunque el estudio de burbujas especulativas en el tipo de cambio se encuentra en 
una fase preliminar, existen argumentos, teóricos y empíricos, que hacen pensar en 
las burbujas como una explicación poco plausible de la volatilidad del tipo de cambio. 
Conclusión 
Después del crecimiento espectacular del dólar en los años de Reagan y también 
el derrumbe del mercado de valores en 1987, emerge la posibilidad de que los precios 
de monedas y acciones puedan explicarse por elementos especulativos no asociados 
con sus determinantes fundamentales, es decir, puedan moverse dentro de una burbu- 
ja especulativa. 
Sin embargo, el carácter dinámico explosivo de tales burbujas, no parece compa- 
tible con la serie de datos disponibles para el precio de las acciones o el tipo de cam- 
bio, por ejemplo. 
24. definición así como el desarrollo del test de signos fue expuesta por Evans, G.W. en "a Test 
for Speculative Bubbles in the Sterling-Dollar Enchange Rate: 1981-84". págs. 623-633. 1985. 
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Además, puesto que una burbuja racional tendría una expectativa condicional 
explosiva, las burbujas racionales deflacionarias no pueden existir si los individuos 
tienen horizontes de planificación infinitos. Por otro lado, aunque la maximización de 
la utilidad no excluye la existencia de burbujas racionales inflacionarias, el nacimien- 
to de una burbuja racional después de la fecha inicial de emisión de dinero, supondría 
una innovación en el nivel de precio. Este último apuntejunto con la observación de 
que las burbujas deflacionarias no son posibles, viene a decir que si una burbuja 
racional no existe en una fecha t, una burbuja racional no puede comenzar en t+l, ni 
en una fecha posterior. 
Si a la fuerza de la argumentación teórica, se le une la imposibilidad de desarro- 
llar un test empírico, capaz de detectar burbujas especulativas como elementos espe- 
cíficos, explicativos de la evolución del tipo de cambio y, perfectamente diferencia- 
bles de otros elementos como "variables omitidas", "problema del Peso" o "modas", 
posiblemente los resultados econométricos que pretenden demostrar la existencia de 
burbujas divergentes, no son sino el resultado de que los conjuntos de iRformación de 
los agentes están mal especificados. 
ELENA ESCUDERO 
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